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ABSTRACT
　The Margin transactions often move the stock market. Many speculators use 
the margin trading because of the expansion of utilized funds. Margin traders 
make every effort to move stock prices frequently, because they obtain the proﬁt 
from both the rise and the fall of stock prices. Many margin traders invest much 
money to induce large fluctuations. Many individuals and small investors suffer 
losses under the management of stock prices by big margin traders. This paper 
examines theoretically the processes of conflicts between big margin traders and 
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いてのニュースが株価を動かすが，Brooks, Patel and Su（2003）は 1989年から




は中期や長期（intermediate and long horizon）の将来の収益（returns）を予測
するさいに市場の過去の取引数量（trading volume）と過去の収益がどのように
関連しているか，価格の惰性と取引数量の関連はどうか等について検討してい
















（ 1）Bekaert and Harveyの調査によれば，市場開放の時期はアルゼンチン 89年 11月，ブ
ラジル 91年 5月，チリ 92年 1月，コロンビア 91年 2月，ギリシャ 87年 12月，インド
92年 11月，インドネシア 89年 9月，ヨルダン 95年 12月，韓国 92年 1月，マレーシア
88年 12月，メキシコ 89年 5月，ナイジェリア 95年 8月，パキスタン 91年 2月，フィリ
ピン 91年 6月，ポルトガル 86年 7月，台湾 91年 1月，タイ 87年 9月，トルコ 89年 8月，




Darrat and Zhong（2002）は米国と日本の株価が 11のアジアの新興






Long, Shleifer, Summers and Waldmann（1990）は価格の上昇期に買い低下時に
売る投資家は価格が低いときに買い高いときに売る投資家とは異なり市場を不
安定にする，と分析している。












カナダ（Toronto300総合），メキシコ（IPC ），ブラジル（Bovespa ），英国（FT100 ），日本（日
経 300 ），香港（Hang Seng 指数），シンガポール（Singapore Straits Times 指数），台湾（加
重総合），韓国（韓国総合 EX），マレーシア（Kuala Lumpur SE 指数），インドネシア（Jakarta 
総合），タイ（Bangkok SET ）である。
（ 3）米国の指標は S&P500，日本は日経 225 で，11のアジア新興諸国市場の指標は香港が
ハンセン，インドが S.S.E.国民，インドネシアがジャカルタ S.E.，韓国が S.E.，マレーシ
アがクアラルンプル総合，パキスタンがカラチ S.E.100 ，フィリピンが S.E.，シンガポー









年代は信用取引数量は 1982年の 27.3％から 1987年の 16.7％に，信用取引額は

















































































　t時点の現物売りを SS（t），信用売りを SC（t），現物買いを DS（t），信用買
いを DC（t）と表せば，
　市場の売り＝現物売り＋信用売り＝ S（t）＝ SS（t）＋ SC（t）









価格 pSS（t）の関数であり，通常現物売り数量 qSS（t）は価格 pSS（t）が高ければ
多くなる。t時点の信用売り SC（t）については，t時点の信用売り数量 qSC（t）
は価格 pSC（t）の関数であり，通常信用売り数量 qSC（t）も価格 pSC（t）が高けれ
ば多くなる。t時点の現物買い DS（t）については，t時点の現物買い数量 qDS（t）
は価格 pDS（t）の関数であり，通常現物買い数量 qDS（t）は価格 pDS（t）が高けれ
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ば少なくなる。t時点の信用買いDC（t）については，t時点の信用買い数量 qDC（t）




S（t）：qSS（t）＋ qSC（t）＝ fSS｛pSS（t）｝＋ fSC｛pSC（t）｝， （5）
市場の買いは現物買いと信用買いの合計であり




S（t）：qSS（t）＋ qSC（t）＝ fSS｛p（t）｝＋ fSC｛p（t）｝，　 （7）
市場全体の買い D（t）は，
D（t）：qDS（t）＋ qDC（t）＝ fDS｛p（t）｝＋ fDC｛p（t）｝， （8）
となり，売りと買いの数量が一致する価格で取引が成立する。取引が成立する
均衡価格を p*（t）と表せば，
　qSS（t）＋ qSC（t）＝ fSS｛p*（t）｝＋ fSC｛p*（t）｝





































































































































































　　　　 （βDS（0）＋βDC（0）＋βDL（0）－βSS（0）－βSC（0）－βSL（0））p*（0）＝ ──────────────────────────── （36）
　　　　 （αSS（0）＋αSC（0）＋αSL（0）－αDS（0）－αDC（0）－αDL（0））
であるが，１時点には
　　　　 （β DS（0）＋β DC（1）＋β DL（1）－β SS（0）－β SC（1）－β SL（1））p*（1）＝ ──────────────────────────── （37）
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